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Resumo 
Este artigo desenvolve modelos estatfstlcos 
para explicar a determinag5o do prego de arren- 
damento e de venda da terra na agricultura bra- 
sllelra. Utllizamos a concepgSo de que tais pre- 
gos s5o determinados pelo cruzamento das cur- 
vas de oferta e de demanda de terra para arren- 
damento e compra e venda de terra. As vari^vels 
explicatlvas dessas demandas e ofertas foram 
selecionadas da llteratura revisada. 
Os modelos deserivolvidos foram utilizados 
para explicar o comportamento do valor do alu- 
guel e do prego de venda da terra na agncultura 
minelra de 1970 a 1985. Os resultados obtidos 
indlcaram urn desempenho razoivel desses mo- 
delos. 
Palavras-chaves: prego da terra, modelos esta- 
tfsticos, especulagSo com terras, Minas Gerais. 
Abstract 
This article develops statistics models to ex- 
plain how the rent and selling land prices have 
been determined In the Brazilian Agriculture. It 
was used the concept that such prices are result 
of the intersection between the supply and de- 
mand curves for land rent and commercialization 
of land. The explanatory variables were selected 
from the reviewed bibliography. 
The models developed were applied to ex- 
plain the behavior of the land values and rent pri- 
ces in the agriculture in the state of Minas Gerais 
during the period between 1970 and 1985. The 
results obtained indicated a reasonable perfor- 
mance for the models. 
Key-words: land value, statistics models, land 
venture, Minas Gerais. 
Apresentagao 
A terra na economla brasileira, bem como em outros pafses (como EUA), 
funciona como uma reserva de valor e como urn meio de produgao. 
A maioria dos textos que procura analisar a determinagao do prego da 
terra agrlcola, levanta os fatores determinantes sem fomnular modelos estatfs- 
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ticos que permitam avaliar a importancia de cada um desses fatores (veja os 
trabalhos de SAYAD ,1977 e 1982; RANGEL ,1979; RESENDE ,1982 e 
EGLER ,1985). As unicas excegoes sao os trabalhos de Oliveira e Costa 
(1978) e o de Pinheiro (1980). O trabalho de Oliveira e Costa desenvolve um 
modelo de equilfbrio geral para a determinagao do prego da terra, mas nao a 
considera como reserva de valor. O trabalho de Pinheiro considera a terra co- 
mo reserva de valor, mas desenvolve um modelo estatlstico muito simples^), 
nao considerando diversas variciveis determinantes do prego da terra. 
Procurando contribuir para a formulagao de modelos estatisticos com o 
intuito de explicar o comportamento do prego da terra no Brasil, desenvolve- 
mos neste trabalho um modelo de determinagao do prego de arrendamento e 
outro sobre o prego de venda da terra. Utilizamos a concepgao de que tais pre- 
gos sao determinados pelo cruzamento das curvas de oferta e de demanda de 
terra para arrendamento e compra e venda, respectivamente. 
Consideraremos como determinantes do prego de arrendamento e de 
venda da terra as variciveis mais importantes dos modelos de Sayad (1977 e 
1982), Oliveira e Costa (1978), Pinheiro (1980) e Egler (1985), pois acreditamos 
que tais autores jd levantaram e discutiram todas as varidveis mais importan- 
tes na determinagao do prego da terra. 
1. O Modelo de Determinagao do Valor do Aluguel e do Prego de Venda 
da Terra na Agricultura Brasileira 
Supomos que existe uma dotagao fixa de terras para as atividades agro- 
pecuCirias em uma regiao (ou Estado e ate mesmo no pals). Essas terras nao 
sao homogeneas, havendo terra de cultura de primeira, terra de cultura de se- 
gunda, terra com cerrado, terra de pastagens e terra de campo. As tres primei- 
ras podem, teohcamente, ter suas condigoeslde fertilidade aproximadas gragas 
^s modemas tecnicas e insumos para prepare, corregao e adubagao do solo. 
Contudo, nem toda terra apropriada para atividades agropecuCirias em 
uma regiao este disponfvel para esta finalidade. Sayad (1977 e 1982) ressalta 
que no Brasil a terra 6 utilizada como reserva de valor e o setor privado aplica 
parte de sua poupanga na aquisigao de terras esperando auferir aumento de 
sua riqueza com as valorizagoes das mesmas. Iz razoCivel supor que parcela 
das terras adquiridas com o propbsito de especulagao nao serao utilizadas em 
(1) PINHEIRO (1980) trabalha com uma equa^So do pre^o real de venda da terra em funpSo do valor 
real do arrendamento e da taxa de Infla^So. O valor do arrendamentojengloba os efeitos de outras 
varfdveis vinculadas d produgSo e, a taxa de juros, as varidveis vinculadas d especulagdo, uso da 
terra como reserva de valor etc. 
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atividades agropecudrias pelos seus propriet^rios^2) e nem alugadas, pois 6 do 
Interesse do especulador te-las disponfveis para transacion^-las no momento 
mais propfcio. 
Alguns especuladores poderao realizar algum investimento agropeoicirio 
com o objetivo de aumentar o valor de suas propriedades, mas nao com objeti- 
vo agropecucirio. 
Assim, devemos distinguir entre propriet^rios agricultores e proprietcirios 
especuladores. As ofertas e demandas de terras de ambos sao afetadas por fa- 
tores distintos. Os propriet^rlos agricultores atuam em fungao da lucratividade 
da operagao agrfcola e os proprietcirios especuladores em fungao da valoriza- 
gao da terra, da rentabilidade de aplicagoes financeiras e da incerteza sobre a 
estabilidade inflacion^ria. 
De acordo com Egler (1985), podemos supor que nos momentos de baixo 
rendimento real dos pap&s financeiros sao adquiridas terras para a especula- 
gao, de modo a diminuir o total das terras ofertadas para arrendamento. De ou- 
tro lado, nos momentos de alto rendimento dos papeis financeiros sao vendi- 
das as terras para adquirir aqueles, havendo urn aumento na oferta de terras 
para a atividade agrfcola e para arrendamento. Excluindo a terra usada para 
especulagao, a parcela de terra usada para fins agrfcolas poderd ser cultivada 
pelo prdprio proprletcirio ou alugada, dependendo da rentabilidade das ativida- 
des agrfcolas e da renda obtida com o arrendamento. Assim, a oferta de terra 
para arrendamento pode ter a seguinte fungao: 
(2) A existfincia de dreas rurais sem exploragSo econdmica esperando ser valorizadas 6 comentada 
em vdrios textos: SILVA (1980, p. 66-67), a partir do exame da distribuigdo dos imdveis rurais do i 
Brasil, em 1972, por estrato de drea e por estrato de renda bruta, constatou a presen^a de signifi- 
cative nOmero de imdveis "vazios", principalmente de maiores dimensoes e que existiam tanto em 
dreas de expansao da fronteira agrfcola como em regioes de colonizagSo mais antiga. Diz o auton 
"...Ressalte-se que nSo se estd referindo a Areas inaproveitdveis dentro de imdveis explorados, 
mas a imdveis que sSo literaimente abandonados, sem qualquer tipo de exploragSo ou atividade, 
d espera de possfvel vaiorizagSo imobilidria" (SILVA, 1986, p. 66). 
A nfvel de Estados a an^ilise acima foi feita para o Parand (veja SILVA, 1982, p. 106-109), 
constatando a presenga de imdveis "vazios" & espera de vaiorizagSo. 
Em SSo Paulo, SILVA (1982, p. 73-74) constatou a presenga de 20% de Imdveis vazios nos 
estratos de menos de 2 ha e de 10.000 e mais ha em 1972, os quais correspondiam a loteamentos 
ou terras prdximas a centros urbanos e de latifdndios a espera de vaiorizagSo imobiliSria, respectl- 
vamente (no total do Estado havia 5,8% de imdveis vazios). Tambdm importante foi a constatagSo 
de que 20% da Srea total dos Imdveis rurais paulistas eram inexploradas. Em Mato Grosso havia 
15,2% do total de imdveis rurais classlficados como vazios, 
GONTUO (1982) ressalta a existdncla, em Minas Gerais, de imdveis inexplorados e de Sreas 
de terras apropriadas sem ocupagSo, embora nSo explique a razSo desse fato (se se deve S espe- 
culagSo ou nSo). A partir dos dados cadastrais de imdveis do INCRA para 1976 (que Indicam a 
apropriagSo da terra) e dos dados de estabelecimentos do Censo AgropecuSrio de 1975 (que indi- 
cam a Srea com ocupagSo econdmlca) diz o auton "Uma primeira comparagSo, em termos agre- 
gados, da apropriagSo da terra com sua ocupagSo econdmica, revela a existdncia de urn grande 
ntimero de imdveis inexplorados e uma significativa extensSo de terras apropriadas sem ocupa- 
gSo..." (GONTUO, 1982, p. 170). 
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TT = ffPTo, Pa/W, i, Par, is) (1' 
onde; TT = oferta de terra para arrendamento; l^T0 = disponibilidade total de 
terra para a atividade agrfcola; P/\/W = pregos^ dos produtos agrtcolas em 
relagao ao prego dos insumos agrfcolas; / = taxa de juros real das aplicagoes 
financeiras; Par = prego real de arrendamento; e is = taxa de juros real do 
cr^dito rural. 
A demanda de terra para arrendamento, supondo que o empres&io pro- 
cure maximizar lucros, depende dos pregos dos produtos agrfcolas em relagao 
ao prego dos insumos agrfcolas, da taxa de juros real do cr&lito rural, do prego 
do arrendamento, do prego do insumo alternative & terra (insumos modernos) e 
do avango tecnoldgico. Assim temos: 
DD = g(PA/W, is. PAR; r, Yr) (2) 
onde: DD = demanda de terra de arrendamento; PA/W = pregos dos produtos 
agrfcolas em relagao ao prego dos insumos agrfcolas; is = taxa de juros real do 
cr^dito rural; Par = prego real de arrendamento; r = prego real dos insumos 
modernos; Yr= nfvel tecnoldgico. 
A condigao de equilibrio &. 
TT = DD (3) 
Temos, portando, urn sistema simultaneo formado pelas equagoes (1), (2) 
e (3) onde as varidveis enddgenas sao TT, DD e PAr e as varidveis exdgenas 
sao WT0, PA/W, is, i, re Yr. 
Supondo que (1) e (2) tern formas lineares, temos: 
TT = a0 + a/ . (PA/W) =33./ + a^PAR + a5m'js (4) 
onde se espera que a7>0, a2<0, a3>0> a4>0 e a5>0 
DD = b0 + b-j (PA/W) + b2 ■ is + b3 - PAR +b4. Ve + ^5. r (5) 
onde se espera que bi>0, b2<0, b^KO, b4<0 e b5>0 
Substituindo (4) e (5) em (3) obtemos: 
a0+a/ 7^70+33. (P^vW;+33. /-f-a^ PAR + 35. is = b0 + 
bf (PA/W) + b2. is + *>3 • PAR + £>4 Yr + bg r 
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Isolando Par temos: 
(a4 ' bj) Par =b0 + bi (PaW) + b2. /s + ^4 YE + ^5 " 
ao' a2' {Pa/W) a3,i-a5 is a1 T0!® 
PAR = Kbcr^fafbg)] + [(bra^/fa^b^] (Pa/W) + 
[(b2-a5)/(a4-b3)] is + [bj/fa^bs)] YE + $5/(34^3)] r + 
+ {'atf(a4'b3>l / + [-ai/(a4-b3)] T^T0 
PAR - Zq + Zi (Pa/W) + Z2. is + Z3. Yr + Z4. r + Z5. i + 
+ Z6.TOTO (6) 
onde: 
Z0 = (b0 - 3^4 - b3) 
Z1 = (bi - a2)/(a4 - bj 
Z2 = " a^a4 * bs) 
Z3 = ^4/^34 - b^ 
Z4 = ^>5/^4 bs) 
z5 - ' bg) 
z6 = 
Na expressao (6) espera-se que Z7>0, Z2<Q ZgcQ Z4>0, 
Z^kO e Zg<0. 
Em resume, espera-se que o prego de arrendamento eleve-se com o 
aumento dos pregos dos produtos agricolas em relagao ao prego dos insumos 
agrfcolas e com a elevagao dos pregos dos insumos modernos; e reduza-se 
com o aumento da taxa de juros do cr^dito rural, com o aumento da produtivi- 
dade, com a elevagao da taxa de juros das aplicagoes financeiras e com o au- 
mento da disponibilidade total de terra para a atividade agrfcola. 
Considerando a oferta e a demanda de terra para venda e compra temos 
as seguintes formulagoes. 
19) a oferta de terra para venda (TTV) depende da disponibilidade total 
de ^irea agricultcivel (WT0) da taxa de juros dos ativos financeiros (i), da taxa 
de juros do cr^dito rural O's), dos pregos dos produtos agrfcolas em relagao aos 
pregos dos insumos agrfcolas (Pa/W) e do prego de mercado da terra (Pj). 
Sendo a taxa de juros real dos ativos financeiros baixa, preferirao os proprietd- 
rios especuladores reter suas terras e nao a ofertarem para venda, o inverse 
ocorrendo com uma elevada taxa de juros real dos ativos financeiros. Existindo 
cr&Jito, a taxa de juros baixa para a agricultura, os especuladores nao ofertarao 
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terra, retendo-a como meio de auferirem cr&ditos a custos baixos. A retragao 
da oferta 6 maior quanto menor for a taxa de juros real do cr^dlto rural. A terra 
possufda por agricultores nao especuladores terci menos oferta de venda quan- 
to maior for a rentabilidade deles prdprios ao cultiv^-las; e maior serd a oferta 
quando o prego da terra for mais alto. Assim temos: 
TTV = h(J°Tfi PA/Wf ^ i, Pj) (7) 
29) A demanda de terra para compra (DDV) compoe-se da demanda 
para fins produtivos e para fins especulativos. 
A demanda de terra para fins produtivos depende dos pregos dos produ- 
tos agrfcolas em relagao aos pregos dos insumos agrfcolas da taxa de 
juros real do cr^dito rural (V^do prego da terra (Pj), do avango tecnoldgico 
(Yjz) e do prego real dos insumos modernos (r). Quanto maior os pregos dos 
produtos agrfcolas em relagao aos pregos dos insumos agrfcolas maior 6 a 
demanda para compra de terra por parte dos agricultores, sendo o inverso 
tamb6m verdadeiro. Quanto maior a taxa de juros real do credito rural menor 6 
a demanda de terra por parte dos agricultores, o inverso sendo verdade. Quan- 
to maior o prego real de mercado da terra menor a demanda por ela. O avango 
tecnolbgico diminui a demanda por terra para fins produtivos e a elevagao dos 
pregos reais dos insumos modernos eleva a demanda por terra para fins produ- 
tivos. 
A demanda por terra para fins especulativos depende de uma vartevel 
dummy (D) que capta os efeitos da nova sistemdtica do Imposto sobre a Pro- 
priedade Territorial Rural (ITR) a partir de 1980, da taxa de inflagao (TT)} da ta- 
xa de juros real dos ativos financeiros (i) e da taxa de crescimento da econo- 
mia (DP). 
O novo ITR implementado a partir de 1980 objetivou criar incentives aos 
propriet^rios de imdveis rurais para que cultivem a terra ociosa, reduzindo a 
alfquota medida que aumenta a percentagem utilizada da ^rea da propriedade 
e aumentando a alfquota sobre a terra ociosa com o passar do tempo. Assim, 
a introdugao|do novo ITR diminui a demanda por terra para especulagao. 
Silva (1982, p. 176 a 192) critica o novo ITR como nao sendo melhor que 
o anterior, pois nao eliminou a possibilidade de subdeclaragao do valor da terra 
nua (VTN) por parte do propriet^rio, a possibilidade de sonegagao do paga- 
mento do ITR e pelo fato de ter eliminado o mecanismo de elevagao do impos- 
to segundo as condigoes sociais de utilizagao e localizagao do imdvel, que 
existiam no ITR anterior (manteve-se apenas a variagao do imposto segundo o 
seu tamanho e seu grau de utilizagao). 
Na verdade, o problema da sonegagao do ITR, devido & nova sistem^tica 
a partir de 1980, aumentou, De 1966 a 1979, em m&Jia, 46,55% do ITR anual, 
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langado ou emitido, foi pago, enquanto esta m6dia anual no perfodo de 1980 a 
1983 foi de 21,10% (veja os dados de FERREIRA, 1986, p. 231). 
Esse aumento da sonegagao deveu-se a dois fatos: 
— os anos de 1981 a 1983 sao marcados pela desaceleragao ou reces- 
sao econdmica; e 
- o aumento gigantesco do ITR langado ou emitido. Em termos reais, 
o ITR langado ou emitido em 1980 foi 319% superior ao de 1979. 
Assim, mesmo aumentando a sonegagao, o ITR arrecadado em 1980, em 
termos reais, foi 33,4% maior do que o de 1979. 
A sonegagao do ITR devido varia muito de Estado para Estado. No perfo- 
do de 1981 a 1983, considerando as faixas de pagamento do ITR devido de 0 
a 10%, 10 a 20,20 a 30, 30 a 40 e mais de 40% temos (veja FERREIRA, 1986, 
p. 233): 
0 a 10% - PA,: AP, AC, AM 
10 a 20% - BA, GO, SP, RR, DF, MA, MT, RO 
20 a 30% - PR, MS. RJ, AL 
30 a 40% - RS, CE, RN, MG. PB, PI, PE, SE 
mais de 40% - ES, SC 
Nao obstante a possibilidade de subdeclaragao do VTN(3), deve ser lem- 
brado que este fenomeno tamb^m existia no ITR anterior e nao indicagoes 
de que tenha aumentado. 
Considerando a possibilidade de os proprietcirios obterem redugoes no 
imposto devido na nova sistem^tica do ITR, segundo o grau de utilizagao e de 
eficiencia do imdvel, concordamos que o novo ITR nao tern o efeito de aumen- 
tar a carga de imposto sobre imbveis rurais com certos nfveis mfnimos de uti- 
lizagao em relagao ao ITR anterior. Nao obstante, o novo ITR tern o efeito de 
aumentar a carga de impostos sobre os imbveis vazios ou com utilizagao fnfi- 
ma Pelo ITR anterior, o mbximo que urn imbvel vazio de mais de 8.000 hecta- 
res(4) pagaria por ano era 3,456% do valor da terra nua (VTN), e pelo novo im- 
posto pagarao 7% do VTN no 19 ano, 10,5% do VTN no 2? ano e 14% do VTN 
no 39 e seguintes anos. 
Assim, para alguns Estados onde a sonegagao do ITR devido nao b mui- 
to grande (entre eles Minas Gerais) e onde ocorre a presenga significativa de 
imbveis vazios com fins especulativos, a elevagao da carga tributbria sobre es- 
ses imbveis deve ter tido o efeito de diminuir a demanda de terra para espe- 
(3) Embora possa oconrer a subdeclaragSo do VTN essa tem um llmlte, pols pelo decreto do novo ITR 
(n9 84.685 de 6/5/80) o valor declarado tem que ser no mfnimo igual a um valor mfnimo fixado pelo 
INCRA e o VTN 6 corrigido anualmente por um coeficiente de atualizagdo estabelecido pelo IN- 
CRA para cada Unldade da FederagSo. 
(4) Que cxjrresponde a um imdvel vazio de 100 mddulos fiscais nas Areas onde o mddulo fiscal tem 
malor dknensSo (mais de 80 ha). 
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culagao (ainda que a nfveis nao satisfatdrios) e, loglcamente, o prego da terra. 
For este motive, manteremos no nosso modelo a varidvel dummy D, Contudo, 
reconhecemos que para alguns Estados (como Pard, Amapci, Acre e Amazo- 
nas), onde a sonegagao do pagamento do 1TR devido 6 muito grande, nao 
sentido em manter D nas estimativas dos seus pregos da terra. 
Na presenga de inflagao, a terra surge como uma reserva de valor prote- 
gida da erosao monet^ria. A medida que aumenta a taxa de inflagao aumenta 
a demanda por terra como meio de protegao da riqueza real (como coloca Pl- 
NHEIRO, 1980). Uma elevagao da taxa de juros real dos ativos financeiros leva 
os especuladores a demandarem menos terra e mais ativos financeiros (se- 
gundo EGLER, 1985)(5). E, de acordo com a argumentagao de Sayad 
(1982)(6), devemos esperar nos momentos de maior crescimento da economia 
maior geragao de poupanga e, portanto, maior demanda de terra. Assim temos: 
DDV - l(PA/W, is, i, PTf YB r, D, TT, DP) (8) 
Supondo que as fungoes (7) e (8) possuem formas lineares, temos: 
TTV = C0+ C1 TOjo = C2.(Pa/W)+C3.is + C4.i+ C5 Pj (9) 
onde C^>0, C2<0, C3>0, C4>0 e C3>0 
DDV = Bq + B-j (PA^) "f" ^2. • 's ^3 • ' ^4 • ^5 • ^6 • ^ 
+ \By D + Bq . TT + Bg. DP (10) 
onde 6/>0f B2<0, Bq<0, B4<0, Bq<0, Bq>0, By<f), Bq>0 e Bg>0 
A condigao de equilfbrio 6 que: 
TTV = DDV (11) 
As equagoes (9), (10) e (11) formam urn sistema de equagoes simulta- 
neas onde TTV, DDV e Pt sao as varidveis enddgenas e fPy\/W), is, i, YB r, D, 
TT e DP sao as varidveis exdgenas. 
Substituindo (9) e (10) em (11) temos: 
Cq + Cf.WT0 + Cg.fPA^) + C3 -'s + C4. / + C5 Pj = B0 + 
B1 (PAW) + Bg. is + b3'' + b4 Py + 85. . r-f 87. D + 
+ Bq . 77 + Bg\. DP 
(5) Ao nosso ver a taxa de juros real das aplicagdes financelras capta a especulapSo comentada por 
PINHEIRO (1980). 
(6) Achamos que a argumenta^So de SAYAD (1982) 6 mais convicente que a de RESENDE (1982) 
sobre o impacto do crescimento econfimico sobre o prego real da terra. 
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Isolando \Pj temos: 
C5-B4) Pt = B0-C0 +B1 (PA/W) - C2. (Pa/W) + 82. is - c3. is + 
+ B3.i-C4.i + B5.YE + B6.r + B7 D + Bs.TT + Bg.DP Ct 7°7° 
PT~ [(Bo'CO)/(Cs-B4)] + [(B-f-Cpj/fCg-Bj)] (Pa/W '+ 
[(B2-C3)/(C5-B4)] is + [(B3-C4)/(C5-B4)] i + [85/(05-84)] YE + 
[86/(05-84)]. r + [87/(05-84)]- D'+ [88/(05-84)] TT + 
[89/(05-84)] DP + [-0-1/(05-84)] TOP 
ou 
PT =Yo + ^1 (PaZW) + Yg. is + Y3. i + Y4 YE + 
+
 Y5. r + Y6.D + Y7.TT+Yg. DP + Yg T0!0 (12) 
onde 
Yq = KBq - C0)/(C5 - B4)] 
Y1 = [(B1 - C2)/(C5 - B4)] 
Yg = [(B2- C3)/(C5- B4)] 
Y3 = ((83 ■ C4)/(C5 - B4)] 
y4 -(85/(05 84)] 
Y5= [86/(05-84)] 
y6 = [87/(05-84)] 
Y7 — [83/(05-84)] 
Yg ~ [89/(05 - B4)] 
Yg = [■0-1/(05-84)] 
Espera-se que V/>0, Y2<0, Y3<0, ^<0, Y5>0, YR<0, Y7>0. 
Yg>0 e Yg<0. 
Em resume, espera-se que urn aumento nos pre?os dos produtos agrfco- 
las em relagao aos pregos|dos insumos agricolas, dos pregos dos insumos mo- 
demos, da inflagao e da taxa de crescimento da economia aumentem 0 prego 
real de venda da terra; e a elevagao da taxa de juros real do cr«§dito rural, da 
taxa de juros das aplicagoes financeiras, o avango tecnoldgico, a introdugao da 
nova sistemStica do Imposto sobre a Propriedade Territoral e 0 aumento da 
disponibilidade de terra reduzam o prego real de venda da terra 
2. Estimativas das Expressoes (6) e (12) 
As expressoes (6) e (12) do item anterior foram aplicadas por Bacha 
(1988, p. 385 a 396) na explicagao do valor de arrendamento de 1 hectare de 
terra nua de cultura em Minas Gerais de 1973 a 1985 e do prego de venda de 
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1 hectare de terra nua de cultura e com cerrado de 1970 a 1985. Como o valor 
de T0!10 pouco se altera em Minas Gerais, essa vari^vel foi omitida(7). 
O objetivo das estimativas foi realizar uma primeira avallagao do modelo, 
postergando para uma outra ocasiao uma avaliagao empfrica mais extensa. 
Dois pontos devem, de antemao, ser ressaltados nos resultados abaixo 
estimados. Primeiro,! devido & inexistencia de dados tivemos de trabalhar com 
poucas observagoes, reduzindo os graus de liberdade da an^lise. Segundo, 
nossa preocupagao|maior foi em confirmar os sinais esperados das variciveis e 
nao seus nfveis de significagao. For isso, mostraremos as regressoes incluindo 
todas as varidveis explicativas. 
Definindo Par = prego real de arrendamento por urn ano de 1 hectare de 
terra nua em Minas Gerais (pregos constantes de 1977); Pj = prego real de 
venda de 1 hectare de terra nua para cultura (pregos constantes de 1977); PTC 
= prego real (em cruzeiros e 1977) de 1 hectare de terra nua com cerrado 
(7) Para avaliarmos o total de terra disponfvel S atividade agrfcola podemos utilizar os dados cadas- 
trais do INCRA sobre a 5rea total dos imdveis rurais ou os dados dos Censos Agropecu^rios sobre 
a 5rea total dos estabelecimentos rurais. Teoricamente os dados de imdveis do INCRA sao mais 
adequados, pois incluem os imdveis vazios, que n5o sSo computados pelo Censo como estabele- 
cimentos. N5o obstante, os dados cadastrais do INCRA mostram algumas deficifincias. Os cadas- 
tramentos de 1965 e 1972 nao computaram todas as declaragoes e, por isso, o adequado 6 utilizar 
os dados atualizados de 1967 e 1976. Contudo, as ameagas de reforma agrfiria logo apds 1964 
levaram os fazendeirosja sonegarem informagSes no cadastramento de 1965 (atualizado at6 
1967), enquanto a institucionalizagfio posterior da necessidade do registro no INCRA (necessfirio 
para registro do imdvel em cartdrio, para acesso a financiamentos bancdrios e para declaragSo na 
cddula G do imposto de renda) conduziu a urn melhor cadastramento em 1972 (atualizado atd 
1976). Isto desvirtua a taxa de crescimento geomdtrico anual da drea total dos imdveis rurais entre 
1967 e 1976 como representativa do crescimento da oferta de terra para a atividade agrfcola. As- 
sim, quando essa taxa for pequena (como para Minas Gerais) d razodvel considerarmos a oferta 
de terra para a atividade agrfcola como praticamente constante, mesmo porque a parte referente d 
expansSo real da oferta de terra para atividade agrfcola deve-se, em grande parte, d ocupagdo de 
dreas devolutas por agricultores sem tftulos reconhecidos de propriedade (e, portanto, sem possi- 
bilidade de negociagdo). 
O exame das dreas cadastradas dos imdveis rurais em 1967 e 1976 (veja SILVA, 1980, p. 43 a 
49) gera as seguintes taxas geomdtricas anuais de crescimento da drea total: RondOnia -5,77%; 
Acre 13,53%; Amazonas 10,48%; Roraima 3,12%; Pard 5,37%; Amapd 0,15%; Maranhdo 4,60%; 
Piauf)0,58%; Ceard 0,98%; Rio Grande do Norte 1,13%; Parafba -0,27%; Pernambuco 0,88%; 
Alagoas -0,46%; Sergipe 2,30%; Bahia2,29%; Minas Gerais 1,01%; Espfrito Santo 1,82%;Riode 
Janeiro (incluindo Guanabara) 1,08%; Sdo Paulo 1,04%; Parand 0,99%; Santa Catarina 0,67%; 
Rio Grande do Sul 0,26%; Mato Grosso 6,69%; Goids 2,93%; e Distrito Federal 4,02%. 
O exame dos dados sobre a drea total dos estabelecimentos agropecudrios de Minas Gerais 
(dados dos Censos Agropecudrios) tambdm nos penmite considerd-la estdvel de 1970 all985, 
principalmente de 1980 a 1985. A taxa geomdtrica mddia anuat de crescimento dessa drea foi de 
1,215% no qOinqQdnio 1970/75, 0,768% a.a. no qdinqdSncio 1975/80, -0,141% a.a. no qdinqdS- 
nio 1980/85 e 0,612% a.a. no perfodo 1970/85. 
A mesma conclusdo obtivemos considerando as dreas ocupadas com lavouras (permanentes e 
tempordrias), pastagens (naturals e plantadas), matas e florestas (naturais e plantadas) e terras 
aproveitdveis ndo utilizadas e em descanso (que tambdm sdo dados dos Censos Agropecudrios), 
cujas taxas geomdtricas mddias anuais de crescimento foram de 1,615% no qdinqddnio 1970/75, 
0,179% a.a. no qdinqddnio 1975/80 e 0,895 a,a. no decdnio 1970/80. 
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(Par, Pj e PTC sao dados da EPAMIG^P^/M/ = fndice de pregos recebidos 
pelos agricultores de Minas Gerais (FGV) dividido pelo fndice de pregos pagos 
pelos agricultores de Minas Gerais (FGV), ambos com base 1977 = 100; 
Js = {[(1 + taxa de juros nominal anual do crddito rural)/( 1 + variagao anual do 
IGP-DI)] 1} x 100; Ye = fndice de Paasche da produtividade de 22 cultures 
em Minas Gerais, tomando ^irea e produtividade em madias mbveis bianuais; r 
= fndice de pregos pagos pelos agricultores de Minas Gerais (FGV) dividido 
pelo IGP-DI, ambos com base 1977 = 100; e / = {/ff + rentabilidade anual da 
ORTN)/(1 + variagao anual do IGP-DI)] 1} x 100, sendo que se considerou a 
•rentabilidade da ORTN com juros de 8% a.a.; D = vartevel dummy com valor 
zero de 1970 a 1979 e com valor um de 1980 a 1985; TT = variagao de ano 
para ano da m§dia do IGP-DI (tendo 1977 como 100); e DP = taxa de cresci- 
mento real (a pregos de 1977) do Produto Interne Bruto. 
Das v^rias regressoes realizadas, selecionamos: 
a)regressao CORC (Cochrane-Orcutt) da expressao (6) (o numero entre 
parenteses embaixo de cada coeficiente estimado 6 a sua estatfstica t e os 
valores utilizados sao Xf* = Xfj - 0,869853JCyf/-^ onde Xy sao Par, (PaW), 
is, Ye, r e i): 
PAR = -787,56737 + 8^,524266.^/140*-3,9006948JS*-1,2514301.VE* 
(-4,0628260) (0,2770914) (-1,1565857) (-0,3381237) 
+ 1.229,7231 t* + 4,5733373.1* 
(3,3042588) (1,4509276) 
R2 = 0,879847 F = 8,787285 DW = 1,945316 
Utilizando os valores m^dios de PARf (Pa^), i# Ye, r e / de 1974 a 1985 
encontramos as seguintes elasticidades: 
E(PA/W) = 0,0884921 E/s = 0,0911219 Eyp = ^196007 
Er = 1,717344 Ej = -0,006702 
A m6dia aritmdtica de is e de i de 1974 a 1985 sao valores negatives. 
Assim, Ejs positive indica que uma diminuigao na taxa de juros real do 
cr^dito rural de 1% gera 0,091% de aumento de Par, e uma diminuigao de 1% 
nos juros reais das aplicagoes financeiras diminui Par de 0,007%. 
Ordenando em ordem decrescente a importancia das variAveis (conside- 
rando o valor das elasticidades como uma medida dessa importancia) na de- 
terminagao de Par temos; r. Ye, i# (Pa™) e /. Vemos, portanto, um predomf- 
nio dos elementos vinculados ao setor produtivo agrfcola (r. Ye e (Pa/W)) na 
determinagao de Par em relagao aos elementos especulativos (is e i). 
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b) regressao OLS (mfnimos quadrados ordin^rios) de Pj: 
Pj = -21.919,304 +5.935,6061 /P/vW -128,71758+63,187167j + 
(-3,0305475) '(1,4381534) (-2,4981613) (0,7901008) 
+25,330295, V5 +19.928,475/ -1.835,6446.0 -5,5213272.Tr +135,05950.DP 
(0,4062538) (3,5359051) (-0,7047583) (-0,3760994) (1,4298238) 
R2 = 0,902019 F = 8,055305 DW = 2,033759 
Tomando os valores m^dios de Pj, (P/\AN), h YE' r, D, TT e DP de 
1970 a 1985 encontramos as seguintes elasticldades: 
E(PaJW) = 0,6968401 E/s = 0,2781072 Ej = -0,0059901 
Eye = 0,4255286 Er = 2,9673499 ED = -0,1044481 Ett =-0,0635002 
Eop = 0,1344922 
Observe que a m^dia aritmdtica de is e / de 1970 a 1985 sao valores ne- 
gatives. Assim, uma diminuigao de 1% na taxa de juros real do cr&Jito rural ge- 
ra um aumento de 0,278% em Pj, e uma diminuigao de 1% na taxa de juros 
real das aplicagoes financeiras diminui Pj de 0,006%. 
Ordenando as varidveis independentes em ordem decrescente de in- 
fluencia sobre Pj encontramos: r, (P/\/Vl), is, DP, D, TT e /. Constatamos, 
portanto, um predomfnio de elementos vinculados ao setor produtivo agrfcola 
(r, (Pfi/W) e Ye) na determinagao de Pj em relagao aos elementos especulati- 
vos (/^ TT ei) e em relagao aos elementos vinculados ao ambiente economico 
(DP e D). 
c) regressao OLS de PTC: 
PTC = -5.527,7848 +1.953,8095/P/\/W) -74,980508./s -217416321 / + 
(-1,5656199) (0,9697576) (-2,9810676), (-0,0702269) 
+13,826246. Vf +4.908,4281/-1.571,1688.0 +7,7765323.7T +30,058280.DP 
(0,4542578) (1.7840614) (-1,2357064) (1,0851406) (0,6518720) 
R2 = 0,888523 F = 6,974181 DW = 2,082973 
Utilizando os valores mddios de PTC, (P/\AN), i, V5 r, D, 7T|e DP de 
1970 a 1985 calculamos as seguintes elasticidades: 
e(PA/W) = 0,4206551 Eis = 0,2970727 Ei = 0,0004764 
Eye = 0,4259285 Er = 1,3400008 EQ = -0,16403 Ejj = 0,1640062 
EqP = 0,0548894 
Os valores m^dios de is e i no perfodo de 1970 a 1985 sao negatives, tal 
que uma diminuigao de 1% na taxa de juros real do cr6dito rural e das aplica- 
goes financeiras elevam o PTC de 0,297% e 0,0005%, respectivamente. 
Ordenando as varteveis que determinam PTC em ordem decrescente de 
influ§ncia temos: r, Ye, (Pa^), /'s, D, TT, DP e /. Como no caso da determina- 
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gao de Pj, as vari^veis vinculadas ao setor produtivo agrfcola (r, e (PpJ^N)) 
exercem maior influencia sobre PTC do que as variSveis vinculadas k especu- 
lagao (is, TT ei) e as vinculadas ao ambiente economico (D e DP), 
Nas regressoes apresentadas acima algumas varteveis tiveram sinais 
contrSrios aos esperados, mas seu nfvel de slgnificancia estatfstica foi baixo. A 
maioria das vari^veis estimadas tiveram os sinais esperados. 
No trabalho de Bacha (1988) foram testadas outras regressoes modifi- 
cando a definigao de algumas variciveis ou omitindo algumas delas. 
Consideragoes Finals 
Os resultados encontrados para a estimagao das expressoes (6) e (12) 
para Minas Gerais como urn todo mostram urn desempenho razoSvel dos nos- 
sos modelos de determinagao do valor de aluguel e do prego de compra e 
venda de terra na agricultura. Contudo, a avaliagao final dos modelos s6 pode- 
r& ser feita com sua estimagao para outros Estados e regioes. 
A an^lise das elasticidades das varteveis inclufdas nas equagoes estima- 
das para Minas Gerais indicou que as varteveis vinculadas k produgao agrope- 
cukna (pregos reais dos insumos modernos, nfvel tecnolbgico e pregos recebi- 
dos pelos produtores dividido pelos pregos pagos pelos produtores) exercem 
maior influencia sobre o prego de venda e de aluguel da terra em Minas Gerais 
do que os elementos vinculados k especulagao (taxas de juros reais do cr&tito 
rural e das aplicagoes financeiras, e a taxa de inflagao) e do que os elementos 
vinculados ao ambiente economico (a nova sistemdtica da tributagao da terra e 
a taxa de crescimento economico da economia). Em futures testes do modelo, 
outras medidas da importancia das varidveis deverao ser consideradas. 
E precise fazer urn comentcirio especial sobre os coeficientes estimados 
da varidvel D, Tanto nas regressoes de Pj quanto nas de PTC realizadas por 
Bacha (1988) com os dados de Minas Gerais tais coeficientes tiveram o sinal 
esperado e estatisticamente significantes. Este resultado nos conduz, inicial- 
mente, k conclusao de que o novo ITR teve o efeito de diminuir a demanda de 
terra para especulagao. Tal conclusao pode, a prinefpio, ser surpreendente, pois 
a maioria dos textos que analisam o novo ITR (veja ALVES, SALOMON & 
MELO, 1981, p. 134 a 156; SUVA, 1982, p. 176 a 192 e GIFFONI, 1986) sao 
unanimes em mostrar a pouca eficiencia do novo ITR em modificar a estrutura 
agrdria e o uso da terra, tendo em vista a subdeclaragao do valor da terra nua 
(VTN), a sonegagao do pagamento do ITR devido e a possibilidade de reduzir 
ao mfnimo o imposto devido atrav6s de manipulagao sobre a informagao da 
krea aproveit^vel do imbvel (o qual permite elevar o grau de utilizagao do 
mesmo). Mas, como \k ressaltamos no item 1, o novo ITR amenta a carga tri- 
butciria sobre imoveis vazios, pois as alfquotas sao maiores do que no ITR an- 
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terlor (considerando o fato da subdeclaragao do VTN tamb^m ocorrer antes de 
1980 e a sonegagao do pagamento do ITR devido nao ser em Minas Gerais 
tao elevado quanto em outros Estados) acreditamos que tais imbveis vazios 
tiveram uma elevagao da carga tributbria, o que atua no sentido de desincenti- 
var sua manutengao. 
Devemos ressaltar que apesar do novo ITR ter o efeito de diminuir a de- 
manda de terra para especulagao, essa pode aumentar devido aos efeitos das 
outras varibveis que mais do que compensam o efeito de D. 
Ainda quanto ao valor de D devemos chamar a atengao para o fato de 
que a maneira como a medimos (varibvel dummy com valor 0 de 1970 a 1979 
e 1 de 1980 a 1985) pode estar captando nao apenas o efeito negative da no- 
va sistembtica do ITR sobre o prego da terra, mas tambbm uma mudanga de 
intercepto causada pela descontinuidade no comportamento de is, / e DP na 1- 
metade da dbcada de 80 em relagao aos valores observados de 1970 a 1979. 
Assim, devemos ser cbticos em considerar a varibvel dummy D como captando 
apenas os efeitos da nova sistembtica do ITR sobre o prego da terra. 
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